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1） ただし、2008年に関しては、金融危機の影響、株券電子化実施に伴う IPO停止等の
影響により、IPO件数は大幅に減少した。
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
1 1 7 16 21 9 1
33 43 24 7 16 22 37 25 9
2 27 7 8 31 56 36 41 23 13
103 62 73 97 97 68 62 71 65 56 49 19
28 10 24 22 4 4 3 3 1 4 2 0
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例えば、Admati et al. (1994) は、大株主によるモニタリングがフリーラ








マンスが低下していることが明らかにされており、Morck et. al. (1988),









and Pushner (1994) 等と整合的な結果となっている。
新規公開企業の業績パフォーマンスと株式所有構造の関係に焦点を当てた
欧米の先行研究としては、例えば Jain and Kini (1994) を挙げることができ
る。彼らは、IPO後に業績パフォーマンスが低下する傾向を指摘するととも
に、経営者のインセンティブ低下がその要因の一部であることを示している。
一方、Mikkelson et. al. (1997) は、新規公開企業の業績パフォーマンスと役
員持株比率との間に関連がみられないことを示している。
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(－１年) (０年) (＋１年) (＋２年) (＋３年) (＋４年) (＋５年)
45.6 32.7 23.1 19.4 17.4 14.0 16.6














































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































平均値 中央値 標準偏差 最小値 最大値
＜被説明変数＞
株主資本営業利益率 (％) 21.1 18.8 20.4 199.6 183.2
＜説明変数＞
｢ガバナンス変数｣
筆頭株主持株比率 (％) 30.8 26.7 17.5 4.8 95.5
10大株主持株比率 (％) 65.7 66.3 14.0 0.0 99.9
役員持株比率 (％) 25.2 23.6 19.2 0.0 99.2
｢コントロール変数｣
企業年齢 (年) 28.0 25.0 16.3 2.0 98.0
log (企業年齢) 3.1 3.2 0.7 0.7 4.6
従業員１人当総資産 (百万円) 225 44 2,904 1 74,618
log（従業員１人当総資産) 17.7 17.6 1.1 13.4 25.0
従業員数（人) 320.1 186.0 594.9 2.0 7,040.0
log（従業員数) 5.2 5.2 1.0 0.7 8.9
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